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兽药龙头，站在新一轮增长的起点 
 ■拥有良好的业务结构和产品梯队，凭借强大的技术研发和营销服务实

力，未来 3-5 年将充分受益于中国兽药市场的高速成长。公司是国内少

数几家在生物制品和制剂领域均具有很强竞争优势的兽药企业，以市场

化的兽用疫苗和制剂销售为主。我国畜牧业正处于由农户散养向规模化

养殖转变的重要时期，随着规模养殖带来的免疫覆盖率的提升，国内兽

药市场处于高速成长期，并且规模养殖促进用药规范化，导致市场份额

和行业利润向优势品牌企业集中。公司作为兽药行业领军企业，凭借强

大的技术研发和营销服务实力，未来 3-5 年将充分受益于中国兽药市场

的高速成长。 

■新建产能 2013 年陆续释放，奠定未来三年高增长基础。公司目前可年

产灭活疫苗 18 亿 ml、活疫苗 120 亿羽（头）份，疫苗生产线产能利用率

处于较高水平。2013 年 6 月和 9 月瑞普生物动物疫苗扩建项目、湖南中

岸疫苗车间扩建项目相继建成投产，灭活疫苗和活疫苗生产能力将分别

增加 1 倍和 2.8 倍，预计 2016 年可全部达产，奠定兽用生物制品未来三

年高增长基础。此外，猪圆环、猪细小、猪流行性腹泻等畜用疫苗也有

望于 2013 年获得生产批号并推向市场，畜用疫苗产品结构将极大优化。 

■通过营销变革提升市场占有率。营销体系变革为四纵四横纵横交织的

矩阵式管理模式，以销售大区为利润考核中心。在每个细分产品上均配

备专门的营销团队进行销售攻关，一方面不断开拓新客户，另一方面通

过矩阵式营销管理模式加强营销队伍和营销网络的建设，不断扩大销售

区域，提高市场占有率，拉动大客户和网络经销商销售额的快速增长。 

■股权激励计划为未来三年业绩持续快速增长提供保障。公司于 2012 年

推出面对核心管理和技术人员的股权激励计划，要达到行权条件，要求

2011-2014 年业绩复合增速不低于 33%，为公司持续快速增长提供了有力

保障。首批授予的 20%的股票期权将于 2013 年 2 月 2 日-2014 年 2 月 1

日开始行权，行权价格为 16.92 元。 

■给予买入-A 评级。预计公司 2012-2014 年全面摊薄的 EPS 分别 0.71、

0.97 和 1.32 元，净利润增速分别为 20%、36%和 36%。考虑到公司良好

的成长前景，给予 2013 年 25 倍 PE，12 个月目标价 24.30 元。 

■风险提示：项目投产进度低于预期风险、原材料成本上升风险。 

 
 Table_Exc el1  

摘要(万元) 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入 34,561.9 58,771.3 66,019.8 83,891.7 109,146.9 
净利润 8,254.0 11,409.5 13,706.3 18,701.0 25,497.5 

每股收益(元) 0.43 0.59 0.71 0.97 1.32 

每股净资产(元) 7.02 7.23 7.86 8.28 8.99 
 

盈利和估值 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

市盈率(倍) 43.3 31.3 26.1 19.1 14.0 
市净率(倍) 2.6 2.6 2.4 2.2 2.1 

净利润率 23.9% 19.4% 20.8% 22.3% 23.4% 

净资产收益率 7.0% 8.6% 8.8% 11.0% 13.8% 

股息收益率 2.1% 1.2% 1.6% 3.0% 3.3% 

ROIC 51.3% 31.3% 18.3% 24.5% 21.6% 
数据来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测 
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1. 推荐逻辑 

 拥有良好的业务结构和产品梯队，凭借强大的技术研发和营销服务实力，未来 3-5

年将充分受益于中国兽药市场的高速成长。公司是国内少数几家在生物制品和制剂

领域均具有很强竞争优势的兽药企业，以市场化的兽用疫苗和制剂销售为主。我国

畜牧业正处于由农户散养向规模化养殖转变的重要时期，随着规模养殖带来的免疫

覆盖率的提升，国内兽药市场处于高速成长期，并且规模养殖促进用药规范化，导

致市场份额和行业利润向优势品牌企业集中。公司作为国内兽药行业领军企业，凭

借强大的技术研发和营销服务实力，未来 3-5 年将充分受益于中国兽药市场的高速

成长。 

 新建产能 2013 年陆续释放，奠定未来三年高增长基础。公司目前可年产灭活疫苗 18

亿 ml、活疫苗 120 亿羽（头）份，疫苗生产线产能利用率处于较高水平。2013 年 6

月和 9月瑞普生物动物疫苗扩建项目、湖南中岸疫苗车间扩建项目相继建成投产后，

公司灭活疫苗和活疫苗生产能力将分别增加 1 倍和 2.8 倍，预计 2016 年可全部达产，

奠定兽用生物制品未来三年高增长的基础。此外，公司猪圆环、猪细小、猪流行性

腹泻等畜用疫苗也有望于 2013 年获得生产批号并推向市场，畜用疫苗产品结构将极

大优化。 

 通过营销变革提升市场占有率。营销体系变革为四纵四横纵横交织的矩阵式管理模

式，以销售大区为利润考核中心。在每个细分产品上均配备专门的营销团队进行销

售攻关，一方面不断开拓新客户，另一方面通过矩阵式营销管理模式加强营销队伍

和营销网络的建设，不断扩大销售区域，提高市场占有率，拉动大客户和网络经销

商销售额的快速增长。 

 股权激励计划为未来三年业绩持续快速增长提供保障。公司于 2012 年推出面对核心

管理和技术人员的股权激励计划，要达到行权条件，要求 2011-2014 年业绩复合增速

不低于 33%，为公司持续快速增长提供了有力保障。首批授予的 20%的股票期权将

于 2013 年 2 月 2 日-2014 年 2 月 1 日开始行权，行权价格为 16.92 元。 

 给予买入-A 评级。预计公司 2012-2014 年全面摊薄的 EPS 分别 0.71、0.97 和 1.32 元，

净利润增速分别为 20%、36%和 36%。考虑到公司良好的成长前景，给予 2013 年 25

倍 PE，12 个月目标价 24.30 元。 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

4 

公司深度分析/瑞普生物 

本报告版权属于安信证券股份有限公司。 

各项声明请参见报告尾页。 

2. 公司概况：兽药板块领军企业 

2.1. 以市场化销售为导向 

公司是国内兽药行业领军企业，1998 年成立，2011 年收入排名位居全行业第四。产品包

括兽用生物制品、兽用制剂、兽用原料药三大类，是国内少数几家产品覆盖动物疫病预

防、诊断、治疗、促生长以及调节免疫机制的兽药企业。目前拥有家禽、家畜、宠物等

兽药品种 290 余种，其中生物制品 50 多种、兽用制剂近 170 种、饲料添加剂 30 多种、植

物提取制剂 30 多种。 

公司家禽类非政府招标疫苗全国销量第一，鸡新城疫灭活疫苗、鸡新城疫&禽流感（H9

亚型）二联灭活疫苗等多个产品市场占有率位居行业第一位，同时也是国家强制免疫的

猪瘟活疫苗和高致病性猪蓝耳病灭活疫苗生产企业。2012 年中期公司政府招标疫苗业务

毛利占比为 14%，市场疫苗、兽用制剂、兽用原料药业务毛利占比分别为 50%、31%和

5%，是 A 股兽药板块市场药销售比例最高的兽药企业。2009-2011 年公司市场苗和兽用

制剂收入年复合增速分别达 38%和 28%，净利润年复合增速达 38%。 

表 1：公司历史沿革 

1998 年 8 月 公司成立，主要从事兽用药物经营 

2001 年 12 月 收购保定生物厂，涉足兽用生物制品产业 

2008 年 12 月 收购天津疫苗厂，建立天津地区生物制品生产基地 

2010 年 9 月 深交所创业板上市 

2010 年 12 月 实现对湖北龙翔公司控股，完成兽用原料药的产业布局 

2011 年 5 月 实现对湖南中岸公司控股，完成生物制品在南方布局 

2011 年 10 月 
合资设立天津赛瑞多肽科技有限公司，进入多肽疫苗生产设备产业，

全面提速对多肽疫苗研发工作 

2012 年 6 月 实现对瑞普大地公司控股，完成牛、羊用药物产业布局 

数据来源：公司公告、安信证券研究中心 

图 1：2012 年中期公司毛利构成 

 

数据来源：公司公告、安信证券研究中心 
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图 2：公司近年来收入和净利润 

 

数据来源：公司公告、安信证券研究中心 

2.2. 公司核心竞争优势 

 技术研发优势。公司是兽药行业两家 “国家认定企业技术中心”企业之一、两家“全

国企事业知识产权工作试点单位”之一。现拥有一支以工程院院士为技术顾问、8

名博士研究生和 55 名硕士研究生为骨干的 177 人研发团队，研发人员占比 11%，远

高于行业平均 3%的比例。近年来公司研发投入占营业收入的 5%左右，远高于行业

平均 2%-3%的比例。专业的研发团队和持续的投入推动公司将研发优势转化为产品

优势，在活疫苗耐热保护技术、灭活疫苗超滤浓缩技术、疫苗毒株选育、免疫增强

剂和药物新剂型等多个技术领域保持国内领先，是最近五年获得国家新兽药注册证

书最多的兽药企业。 

 产品优势。公司现拥有 290 多个产品批准文号，产品涵盖疫苗、化学制剂、中兽药、

饲料添加剂等多个领域，是国内兽药行业产品最齐全的企业之一。基于丰富的产品

梯队，公司可根据动物疫病变化规律、市场需求变化情况科学规划产品组合，向客

户提供系统解决方案。高品质的产品效果让“瑞普”品牌获得客户的广泛认可，被

兽药协会认定为“兽用生物制剂 10 强企业”、“兽用药物制剂 30 强企业”。 

 技术营销&服务优势。公司现有营销及技术服务人员近 500 人，在重点区域建立了养

殖示范推广基地，通过网络经销商技术支持、终端客户现场技术服务、专业实验室

疾病诊断、免费动物疫病防控技术培训等方式开展全方位的技术服务。已在全国 30

个省建立分销机构，在 21 个省的政府招标采购中中标，与 743 家规模化养殖企业建

立了稳定的合作关系，一级经销商客户达 2200 多家，覆盖国内 500 个重点养殖县。 
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图 3：公司近年来研发投入情况（单位：万元） 

 
数据来源：公司公告、安信证券研究中心 

图 4：公司销售网络布局 

 
数据来源：公司公告、安信证券研究中心 
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3. 国内兽药市场前景向好 

3.1. 兽药行业概况 

兽药包括兽用生物制品和兽用制剂两大类：其中兽用生物制品包括疫苗、治疗用生物制

品、诊断制品及其他生物制品，疫苗占绝大多数；兽用制剂主要包括化学制剂、中药制

剂及其他制剂。 

 2010 年我国兽药行业总收入 314 亿元，其中兽用生物制品（疫苗）收入 67 亿元，占

比 21%，兽用制剂收入 247 元，占比 79%。兽用制剂除了小部分用于促生长和健康

畜禽的保健外，大部分用于畜禽患病后的治疗。生长期 45 天的肉鸡全部兽药支出在

0.70 元左右，其中疫苗 0.10 元，兽用制剂 0.60 元；生长期 120 天的蛋鸡疫苗支出 0.50

元、兽用制剂支出 1.00 左右；生猪养殖平均每头疫苗支出 5 元，兽用制剂 10 元左右。 

 中国动物疫苗市场以畜牧业动物为主，其中 90%以上用于猪和鸡的疫病防治。2010

年疫苗总收入 62 亿元，其中猪用疫苗、禽用疫苗、牛羊马疫苗、宠物及其他疫苗占

比分别为 48.62%、42.41%、 6.94%和 2.03%。而在欧美等发达国家，宠物疫苗市场

已经超过畜牧业动物疫苗市场。未来随着我国居民生活的提高，宠物疫苗市场也将

面临较大的发展空间。 

 动物疫苗以强制免疫苗为主，常规苗市场禽类份额最大。我国对严重危害养殖业生

产和人体健康的动物疫病实行强制免疫，强制免疫的猪类疫病为猪瘟、口蹄疫、高

致病性蓝耳病，禽类疫病为高致病性禽流感。强免疫苗由农业部指定企业生产，政

府统一采购，常规疫苗则通过市场化方式销售。2010 年全行业强免疫苗收入 42.54

亿元（猪用 25.88 亿元、禽用 12.69 亿元），占比 68.47%；常规疫苗收入 19.59 亿元（猪

用 4.33 亿元、禽用 13.66 亿元），占比 31.53%。非强免疫苗种类繁多，禽类常规疫苗

主要用于预防鸡新城疫、禽流感（H9 亚型）、鸡传染性法氏囊、鸡痘、鸡马利克、

鸡传染性支气管炎，猪用常规疫苗主要用于预防猪丹毒、猪肺疫、圆环病毒等。 

图 5：我国兽药行业收入（亿元）  图 6：我国兽药行业收入构成（2010 年） 

 

 

 
数据来源：中国兽药协会  数据来源：中国兽药协会 
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图 7：兽用疫苗构成（亿元）  图 8：2010 年兽用疫苗构成（亿元） 

 

 

 

数据来源：中国兽药协会  数据来源：中国兽药协会 

3.2. 规模化养殖驱动兽药市场高速增长 

根据兽药协会统计，2007 年我国兽药行业总收入 194 亿元，2010 年达到 314 亿元，近 4

年来年复合增长 18%。随着居民生活水平提高和规模养殖带来的免疫覆盖率的上升，2015

年我国兽药市场规模将达到 700 亿元以上。 

我国是畜牧业大国，2010 生猪出栏 6.67 亿头、家禽出栏 110 亿羽，位居全球前列。随着

居民生活水平的提高，畜禽出栏量呈逐年增长趋势：2007-2010 年生猪出栏量年复合增长

2.4%、家禽出栏量年复合增长 4.3%。但由于城乡收入差距较大，目前城镇居民年人均肉

类消费 32.14 千克，农村居民 20.86 千克，仅为城镇居民的 2/3。未来 5 年随着城镇化建

设的进一步深化和居民收入倍增计划的实施，农村居民肉类消费增长潜力巨大。 

我国畜牧业正处于由农户散养向规模化养殖转变的重要时期。2010 年，年出栏 500 头以

上生猪的规模养殖场出栏量占比 34.5%，远低于美国 94%的比例；年出栏 5 万羽以上肉鸡

的养殖场 2 万家，出栏量占比 33.2%，而美国和巴西前十家肉鸡公司出栏量占比分别达到

75%和 52%。根据《畜牧业发展第十二个五年规划》的要求，到 2015 年全国畜禽规模养

殖比重提高 10-15 个百分点。规模化养殖比例的提升将极大地促进畜牧业对兽药的需求,

并且更加有利于品牌兽药企业的发展：一方面，高密度养殖提高了禽畜的疫病传染机率，

使疫病的传播速度更快。另一方面，规模化养殖企业具有更强的疫病预防意识，也更重

视兽药产品的质量，促进用药规范化，导致市场份额和行业利润向优势品牌企业集中。

2010 年我国规模养殖场生猪医疗防疫支出 17.14 元/头，是散养的 1.3 倍；肉鸡大规模养

殖的医疗防疫支出为 0.73 元/羽，是小规模养殖的 1.1 倍。 
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图 9：2007-2010 年兽药行业收入年复合增长 18%  图 10：我国城乡居民肉类消费对比 

 

 

 数据来源：中国兽药协会  数据来源：WIND 

图 11：我国生猪规模化养殖趋势  图 12：生猪规模养殖的防疫支出是散养的 1.3 倍 

 

 

 
数据来源：中国畜牧业年鉴  数据来源：WIND 资讯 

图 13：我国肉鸡规模养殖趋势  图 14：肉鸡大规模养殖医疗防疫费是小规模的 1.1 倍 

 

 

 
数据来源：中国畜牧业年鉴  数据来源：WIND 
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3.3. 市场集中度上升，利润向龙头企业集中 

2006 年 1 月 1 日，兽药 GMP 强制认证实施后，兽药企业必须取得 GMP 认证后才能获

得生产许可证，1500 多家规模小、技术含量低的企业被淘汰出市场。但目前我国仍有近

2000 家兽药生产企业，主要分布在山东、河南、河北、江苏和四川几个畜牧业大省，前

十大兽药企业市场占有率仅为 15%左右，而美国、欧洲等发达国家兽药市场，前十大企

业市场占有率在 70%以上。 

随着居民对食品安全重视程度日益提高，国家对兽药使用管理和残留监控力度不断加强，

下游养殖场从过去单一追求高效向注重产品的“高效、安全、低残留”转变，对兽药品

牌的认知度逐渐提高。在市场需求调整和国家政策引导督促下，落后产能将被淘汰，行

业整合将加速，龙头企业将通过持续的研发投入，在新产品、新技术、新工艺等方面保

持行业领先地位，并随着市场占有率的不断提高形成越来越明显的规模效应，拥有更大

的市场整合能力和定价权，行业利润将逐步向优势龙头企业集中。 

公司 2007 年兽药收入 1.46 亿元，市场占有率 0.8%；2011 年兽药收入 5.88 亿元，市场占

有率上升至 1.5%；计划 2015 年兽药收入达到 30 亿元，市场占有率进一步上升至 4.3%，

综合实力有望挺进行业第一。 

表 2：全球 TOP 10 兽药企业市场占有率 

  2008 年销售额（亿美元） 占比 

美国英特威－先灵葆雅动物保健公司 29.73 15% 

美国辉瑞动物保健品有限公司 27.69 14% 

法国梅里亚动物保健有限公司 26.43 14% 

德国拜耳动物保健有限公司 12.84 7% 

美国礼来动物保健品有限公司 10.93 6% 

美国富道动物保健公司 10.88 6% 

瑞士诺华动物保健有限公司 10.44 5% 

德国勃林格殷格翰动物保健公司 6.83 4% 

维克( 法国) 动物保健品有限公司 6.25 3% 

法国诗华动物保健公司 5.41 3% 

前十名合计 147.43 77% 

全球动保产品年销售总额 191.90 100% 

数据来源：《中国兽药杂志》、安信证券研究中心 
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表 3：中国 TOP 10 兽药公司市场占有率 

  2011 年兽药收入(亿元 RMB) 占比 

中牧实业股份有限公司 13.89 3.8% 

中国动物保健品公司 7.68 2.1% 

大华农动物保健品公司 6.18 1.7% 

瑞普生物 5.88 1.6% 

青岛易邦生物工程公司 5.29 1.4% 

山东鲁抗舍里乐药业 5.02 1.4% 

新疆天康生物 4.40 1.2% 

洛阳普莱柯生物工程公司 4.17 1.1% 

内蒙古金宇集团 3.93 1.1% 

益康生物 2.24 0.6% 

前十名合计 58.68 15.9% 

中国兽药行业销售总额 370.00 100.0% 

数据来源：中国兽药协会、WIND、安信证券研究中心 

图 15：2010 年我国不同规模动物疫苗企业毛利率  图 16：公司市场占有率及未来扩张计划 

 

 

 

数据来源：中国兽药协会  数据来源：中国兽药协会、安信证券研究中心 
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4. 兽药龙头，站在新一轮增长的起点 

4.1. 依托丰富的产品种类，向客户提供系统解决方案 

公司是国内少数几家在生物制品和制剂领域均具有很强竞争优势的兽药企业。旗下拥有

瑞普天津、瑞普保定、瑞普高科、湖北龙翔、湖南中岸、内蒙古瑞普大地 6 个 GMP 生产

基地，拥有灭活疫苗生产线、活疫苗生产线、粉剂/散剂/预混剂、口服液生产线、消毒

剂生产线、注射剂生产线、颗粒剂生产线、片剂生产线、原料药生产线等 30 条大型生产

线，以巨大的产能成为国内规模最大、产品种类最全的动物保健品生产基地之一。 

公司兽用生物制品主要针对鸡新城疫、传染性支气管炎、禽流感、猪瘟、猪蓝耳病等动

物疫病的防治。家禽非政府招标疫苗全国销量第一，鸡新城疫灭活疫苗、鸡新城疫耐热

保护剂活疫苗、鸡新城疫-传染性支气管炎二联活疫苗、鸡新城疫-禽流感（H9 亚型）二

联灭活疫苗、鸡传染性法氏囊病活疫苗、鸡传染性法氏囊病耐热保护剂活疫苗等多个产

品市场占有率位居行业前列；畜用疫苗以政府招标苗为主，是国家强制免疫的猪瘟活疫

苗和高致病性猪蓝耳病灭活疫苗生产企业。 

随着畜牧业的发展，客户需求已经从早期的疾病治疗方案向目前的预防保健方案转变。

公司充分利用生物制品、制剂两大类 290 多个品种的丰富产品资源，立足于多种产品组

合为基础向客户提供系统解决方案，根据动物疫病变化规律、市场需求变化情况等因素

科学规划产品的功能组合，促进核心竞争优势的提升，保证公司持续快速增长，。 

表 4：公司现有主要兽药产品 

产品类别  产品数量  主要产品  

禽用灭活疫苗 10 

鸡新城疫、传染性支气管炎、H9 亚型禽流感三联灭活疫苗；鸡新城疫、传染性支气管炎、

减蛋综合征三联灭活疫苗；鸡新城疫、禽流感（H9 亚型）二联灭活疫苗；鸡新城疫、产

蛋下降综合征二联灭活疫苗；鸡传染性鼻炎、鸡新城疫二联灭活疫苗；鸡新城疫灭活疫

苗；鸡产蛋下降综合征灭活疫苗；鸡毒支原体灭活疫苗。 

禽用活疫苗 16 

鸡新城疫、鸡传染性支气管炎二联活疫苗；鸡新城疫中等毒力活疫苗；鸡新城疫低毒力

活疫苗；鸡新城疫低毒力耐热保护剂活疫苗；鸡传染性支气管炎活疫苗（H52 株）；鸡传

染性支气管炎活疫苗（H120 株）；鸡传染性支气管炎耐热保护剂活疫苗（H120 株）；鸡

传染性支气管炎耐热保护剂活疫苗（H52 株）；鸡传染性法氏囊病中等毒力耐热保护剂活

疫苗；鸡痘活疫苗；鸭瘟活疫苗； 

畜用灭活疫苗 1 高致病性猪蓝耳病灭活疫苗 

畜用活疫苗 6 
猪蓝耳病自然弱毒活疫苗；猪瘟活疫苗(兔源)；猪瘟活疫苗（细胞源）；猪多杀性巴氏杆

菌病活疫苗(679-230 株)；仔猪副伤寒活疫苗；猪败血性链球菌病活疫苗； 

禽用药物制剂 33 
阿莫西林可溶性粉、氟苯尼考粉、替米考星可溶性粉、替米考星溶液、地克珠利溶液、

妥曲珠利溶液、恩诺沙星溶液、甲磺酸培氟沙星可溶性粉等  

畜用药物制剂 15 

硫酸头孢喹（倍诺林）、氟尼辛葡甲胺注射液、恩诺沙星注射液、右旋糖酐铁注射液、硫

酸庆大霉素注射液、安乃近注射液、板蓝根注射液、替米考星预混剂、盐酸林可霉素预

混剂等  

宠物药物制剂 2 氨苄西林钠可溶性粉、月苄三甲氯铵溶液 

化学原料药 4 替米考星、妥曲珠利、氟苯尼考、沃尼妙林 

饲料添加剂  58 禽用微量元素、电解质预混合饲料；蛋鸡用维生素、微量元素复合预混合饲料等  

数据来源：公司网站、安信证券研究中心 
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表 5：公司下属主要子公司及产能 

业务 子公司 持股比例 现有产能 
2012H 收

入(万元) 

2012H 净利

润(万元) 

生物

制品

生产

基地 

瑞普保定生物药

业有限公司 
100% 

4 个 GMP 车间、10 条生产线。产品涉及禽、猪及犬用

3 大系列、40 多个品种、120 多种规格，年产禽猪用活

疫苗 120 亿羽（头）份、灭活疫苗 12 亿毫升 

11,628  3,285  

天津瑞普高科生

物药业有限公司 
100% 

5 条细胞苗、胚毒、细胞灭活疫苗生产线，可年产畜禽

灭活疫苗 6 亿毫升。 
3,718  1,279  

湖南中岸生物药

业有限公司 
56% 

1 个 GMP 生产车间，3 条疫苗生产线，可生产鸡、猪

两大系列，29 个品种，90 多种规格的产品，年产畜禽

用活疫苗 1 亿 2000 万羽（头）份。 

1,915  218  

药物

生产

基地 

瑞普天津生物药

业有限公司 
100%   7,898  2,340  

湖北龙翔药业有

限公司 
81% 

8 个生产车间，生产氟苯尼考、替米考星、托曲珠利、

沃尼妙林、恶喹酸、帕托珠利等原料药及制剂产品 
7,431  168  

内蒙古瑞普大地

生物药业有限责

任公司 

51% 

现拥有粉剂、散剂、预混剂、口服液、消毒剂、注射

剂等 8 条大型生产线，其中消毒剂车间是国家防治口

蹄疫和禽流感等传染病的重点生产单位 

507    

数据来源：公司网站、安信证券研究中心 

4.2. 启动营销变革提升市场占有率 

根据产品特点和客户结构，公司兽药销售主要有三种模式，分别为政府招标采购、大客

户直销和网络经销。①公司销售中心设立了商务招标部门，负责各省政府采购的投标工

作。公司已经连续 5 年参加猪瘟活疫苗和高致病性猪蓝耳病灭活疫苗的政府招标采购。

②集团化、规模化养殖企业需求量较大且主动防疫意识强，公司一般采用直销方式，已

经与 1000 多家规模化养殖企业建立了长期业务合作。③针对小规模养殖客户，公司一般

采用网络经销模式，一级经销客户达 2200 多家，覆盖国内 500 个重点养殖县。 

公司于 2010 年底启动营销系统的“全面增值客户”为导向的变革，建立“家禽、家畜、

大客户和商务招标四个业务部门”与“市场、技术服务、产品管理与销售管理四个业务

支撑部门”纵横交织的矩阵式营销管理模式。以销售大区为利润考核中心，在每个细分

产品上均配备专门的营销团队进行销售攻关，一方面不断开拓新客户，另一方面通过矩

阵式营销管理模式加强营销队伍和营销网络的建设，扩大公司销售区域，提高市场占有

率。通过营销系统变革保持了公司营销及服务在行业中的领先地位，拉动市场苗和市场

药销售额的快速增长，业务结构进一步优化：大客户直销和网络经销比重上升至 90%左

右，政府招标采购比重降至 10%左右。 
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表 6：公司兽药销售三种模式 

销售模式   产品类别   客户   

政府招标采购   强制免疫类兽用生物制品   省级兽医防疫机构   

大客户直销   兽用生物制品、兽用制剂   养殖企业、大型养殖场等   

网络经销   兽用生物制品、兽用制剂   网络经销商   

数据来源：公司公告、 

图 17：四纵四横矩阵式营销管理模式 

 

数据来源：公司公告、安信证券研究中心 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

家禽事业部 商务招标部 大客户事业部 

 

家畜事业部 

 

营销中心 

 

 

 

鲁北、鲁南、鲁西、冀东、冀北、冀南、河南、安

徽、湖北、华东、西北等 13 个销售大区 
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4.3. 新建产能 2013 年陆续释放，奠定未来三年高增长基础 

公司目前可年产灭活疫苗 18 亿 ml、活疫苗活疫苗 120 亿羽（头）份。近年来公司兽用生

物制品增长较快，疫苗生产线产能利用率已处于较高水平。2013 年 6 月“瑞普生物动物

疫苗扩建项目”建成投产，将新增“年产灭活疫苗 15 亿毫升，活疫苗 300 亿羽份”的生

产能力；2013 年 9 月“湖南中岸扩建活疫苗车间、新建灭活疫苗车间项目”建成投产后，

将新增“年产灭活疫苗 3 亿 ml，活疫苗年 37 亿头份”的生产能力。届时公司灭活疫苗和

活疫苗生产能力将分别增加 1 倍和 2.8 倍，将有效缓解目前的产能瓶颈，预计 2016 年可

全部达产，奠定兽用生物制品未来三年高增长的基础。此外，公司猪圆环、猪细小、猪

流行性腹泻等畜用疫苗也有望于 2013 年获得生产批号并推向市场，畜用疫苗产品结构将

极大优化。 

兽用制剂方面，“瑞普天津动物用头孢喹肟注射液和中药制剂扩建项目”于 2012 年 8 月

部分投产，核心产品头孢喹肟注射液（倍诺林）是目前唯一的动物专用第四代头孢类抗

生素，解决了常规抗生素的耐药性问题，市场潜在需求旺盛，2012 年销售额 1000-2000

万元，预计 2013 年 4000-5000 万元左右，全面达产后年销售额可达 9600 万元。此外，“湖

北龙翔年产 5 万吨沃尼妙林和年产 20 万吨氟苯尼考生产线项目”也将于 2013 年 12 月投

产，全年达产后年销售额可达 3700 万元、净利润可达 1420 万元。 

表 7：公司在建项目投产计划 

  总投资（万元） 投产时间 建设内容 达产后经济效益 

瑞普天津动物用头孢

喹肟注射液和中药制

剂扩建项目 

7,015  2012 年 8 月 31 日 

生产硫酸头孢喹肟注射液（倍

诺林）和紫花诃子散、翘叶清

瘀散、黄芪多糖注射液、陈柏

止咳颗粒、麻杏石甘颗粒、常

青颗粒 6 种中药制剂。 

头孢喹肟注射液、紫花诃

子散、翘叶清瘀散年销售

收入分别为 9600、1000 和

1000 万元，年利润总额

2876 万元。 

瑞普生物动物疫苗扩

建项目 
23,727  2013 年 6 月 30 日 

生产 13 种禽用疫苗产品，同时

可生产用于提升动物免疫能力

的转移因子、抗体系列产品。

可年产灭活疫苗 15 亿毫升，活

疫苗 300 亿羽份，年产转移因子

口服液 15 亿毫升，年产卵黄抗

体 3 亿毫升。 

年销售收入约 82000 万元，

年利润总额 25100 万元，所

得税后年净利润约 21300

万元。 

向湖南中岸生物药业

有限公司增资用于扩

建活疫苗车间、新建灭

活疫苗车间 

4,000  2013 年 9 月 30 日 

可形成年产灭活疫苗 3 亿 ml，

并将现有活疫苗年生产能力提

高至 37 亿头（羽）份。 

年销售收入达 45000 万元，

年利润总额 12681 万元，年

净利润 10779 万元。 

向湖北龙翔药业有限

公司增资用于建设沃

尼妙林和氟苯尼考生

产线 

1,800  
2013 年 12 月 31

日 

年产 5 吨盐酸沃尼妙林原料药，

年产 20 吨氟苯尼考原料药 

年产 5 吨盐酸沃尼妙林销

售收入 3000 万元，净利润

1100 万元；年产 20 吨氟苯

尼考销售收入 1700 万元，

净利润 320 万元。 

数据来源：公司公告、安信证券研究中心 
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5. 股权激励保障 2011-2014 年复合增长 33% 

公司于 2012 年推出股权激励计划，向 190 位核心管理人员和技术人员授予 650 万份股票

期权，占公司总股本的 3.37％，其中首次授予的股票期权数量为 582.4 万份，预留部分为

67.6 万份，授予日为 2012 年 2 月 2 日，行权价格为 16.92 元。自授予日起满 12 个月后，

激励对象在 48 个月内分 4 期进行行权。 

要达到行权条件，公司 2014 年净利润需较 2010 年增长 214.59%以上，2011-2014 四年业绩

复合增速不低于 33%，为中长期业绩的持续快速增长提供了有力保障。公司 2011 年扣非

后净利润较 2010 年增长 53.53%，达到了第一期的行权条件，首次授予的 20%股票期权将

于 2013 年 2 月 2 日-2014 年 2 月 1 日开始行权，行权价格为 16.92 元。 

表 8：公司股权激励方案 

行权期  净利润增速(2010 年为基数) 加权平均 ROE 行权期  可行权数量 

第一个行权期  2011 年增速不低于 40.00% 6.68% 2013 年 2 月 2 日-2014 年 2 月 1 日 20% 

第二个行权期  2012 年增速不低于 76.63% 7.84% 2014 年 2 月 2 日-2015 年 2 月 1 日 20% 

第三个行权期  2013 年增速不低于 137.90% 9.67% 2015 年 2 月 2 日-2016 年 2 月 1 日 30% 

第四个行权期  2014 年增速不低于 214.59% 11.49% 2016 年 2 月 2 日-2017 年 2 月 1 日 30% 

数据来源：公司公告、安信证券研究中心 

6. 盈利预测与投资评级 

预计公司 2012-2014 年全面摊薄的 EPS 分别 0.71、0.97 和 1.32 元，净利润增速分别为 20%、

36%和 36%。公司作为市场药销售比例最高的兽药上市企业，拥有良好的业务结构和产

品梯队，凭借强大的技术研发和营销服务实力，未来 3-5 年将充分受益于中国兽药市场

的高速成长，综合实力有望挺进行业第一。考虑到公司良好的成长前景，给予 2013 年 25

倍 PE，12 个月目标价 24.30 元，给予“买入-A”评级。 

表 9：细分业务收入预测假设（单位：万元） 

  2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

兽用生物制品收入 24,217  30,737  34,318  45,301  60,678  

增速 14% 27% 12% 32% 34% 

     市场销售疫苗收入 14,511  23,876  27,458  38,441  53,817  

      增速 32% 53% 15% 40% 40% 

     政府招标疫苗收入 9,705  6,861  6,861  6,861  6,861  

      增速 -6% -22% 0% 0% 0% 

兽用制剂收入 10,228  13,444  17,477  23,594  31,852  

增速 41% 31% 30% 35% 35% 

兽用原料药收入   15,438  15,438  16,209  17,830  

增速     0% 5% 10% 

营业收入合计 34,445  58,405  66,020  83,892  109,147  

增速 21% 70% 13% 27% 30% 

数据来源：WIND、安信证券研究中心 
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表 10：细分业务毛利率假设 

  2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

兽用生物制品毛利率 73.7% 71.2% 70.0% 70.0% 70.0% 

兽用制剂毛利率 64.0% 68.8% 70.0% 70.0% 70.0% 

兽用原料药毛利率   8.5% 8.5% 8.5% 8.5% 

数据来源：WIND、安信证券研究中心 

表 11：公司业绩预测主要结果 

  2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入 34,562  58,771  66,020  83,892  109,147  

增速 21% 70% 13% 27% 30% 

营业利润 10,378  14,366  15,343  20,486  28,440  

增速 4% 38% 7% 34% 39% 

利润总额 11,911  14,981  16,743  21,886  29,840  

增速 18% 26% 12% 31% 36% 

归属母公司所有者净利润 8,254  11,409  13,706  18,701  25,498  

增速 34% 38% 20% 36% 36% 

每股收益(元) 0.43  0.59  0.71  0.97  1.32  

数据来源：WIND、安信证券研究中心 
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Table_Exc el2  

 

财务报表预测和估值数据汇总(2012 年 12 月 25 日) 
 

利润表  财务指标 
（万元） 2010 2011 2012E 2013E 2014E  （万元） 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入 34,561.9 58,771.3 66,019.8 83,891.7 109,146.9  成长性      
减:营业成本 10,075.4 26,042.8 28,465.3 34,301.6 42,875.0  营业收入增长率 21.1% 70.0% 12.3% 27.1% 30.1% 

营业税费 120.1 438.5 474.8 603.3 784.9  营业利润增长率 3.9% 38.4% 6.8% 33.5% 38.8% 

销售费用 10,030.8 13,864.4 13,864.2 17,617.3 22,920.8  净利润增长率 34.2% 38.2% 20.1% 36.4% 36.3% 
管理费用 3,851.8 6,238.8 9,572.9 12,583.8 15,826.3  EBITDA 增长率 3.9% 25.7% 9.6% 42.1% 40.9% 

财务费用 -189.9 -2,465.8 -2,300.0 -2,300.0 -2,300.0  EBIT 增长率 2.5% 16.8% 9.6% 39.4% 43.7% 

资产减值损失 171.0 410.9 600.0 600.0 600.0  NOPLAT 增长率 -0.8% 18.6% 13.2% 38.1% 42.7% 

加:公允价值变动收益 - - - - -  投资资本增长率 94.4% 93.6% 3.0% 62.0% -32.1% 

投资和汇兑收益 -124.6 124.6 - - -  净资产增长率 465.1% 4.9% 8.6% 4.9% 8.0% 
营业利润 10,378.1 14,366.4 15,342.7 20,485.8 28,439.8        

加:营业外净收支 1,533.2 614.5 1,400.0 1,400.0 1,400.0  利润率      

利润总额 11,911.3 14,980.9 16,742.7 21,885.8 29,839.8  毛利率 70.8% 55.7% 56.9% 59.1% 60.7% 

减:所得税 1,869.6 2,162.4 2,436.4 3,184.8 4,342.3  营业利润率 30.0% 24.4% 23.2% 24.4% 26.1% 

净利润 8,254.0 11,409.5 13,706.3 18,701.0 25,497.5  净利润率 23.9% 19.4% 20.8% 22.3% 23.4% 

       EBITDA/营业收入 32.4% 23.9% 23.4% 26.1% 28.3% 

资产负债表       EBIT/营业收入 29.5% 20.2% 19.8% 21.7% 23.9% 

 2010 2011 2012E 2013E 2014E  运营效率      

货币资金 118,213.1 89,672.9 97,412.5 65,173.7 112,522.2  固定资产周转天数 120 107 121 121 120 
交易性金融资产 - - - - -  流动营业资本周转天数 55 116 72 82 88 
应收帐款 8,799.2 12,432.8 16,289.0 19,369.6 25,066.5  流动资产周转天数 845 820 708 536 472 

应收票据 81.2 205.0 493.6 258.9 629.6  应收帐款周转天数 86 65 78 77 73 

预付帐款 2,858.5 15,880.5 68.9 19,919.5 6,699.9  存货周转天数 53 54 68 63 57 

存货 6,509.1 11,201.6 13,882.8 15,593.7 19,001.0  总资产周转天数 1,061 1,009 997 827 681 

其他流动资产 332.1 1,532.6 621.5 828.7 994.3  投资资本周转天数 257 293 349 365 291 
可供出售金融资产 - - - - -        

持有至到期投资 - - - - -  投资回报率      

长期股权投资 3,862.3 2,043.1 2,043.1 2,043.1 2,043.1  ROE 7.0% 8.6% 8.8% 11.0% 13.8% 

投资性房地产 - - - - -  ROA 6.2% 7.7% 7.2% 10.0% 11.3% 
固定资产 13,770.6 21,246.7 23,164.7 33,324.2 39,156.2  ROIC 51.3% 31.3% 18.3% 24.5% 21.6% 

在建工程 4,312.7 872.1 33,184.9 19,911.0 9,955.5  费用率      

无形资产 3,403.1 11,546.8 10,937.2 10,327.7 9,718.2  销售费用率 29.0% 23.6% 21.0% 21.0% 21.0% 

其他非流动资产       管理费用率 11.1% 10.6% 14.5% 15.0% 14.5% 

资产总额 162,242.2 167,117.7 198,406.1 187,077.1 226,159.3  财务费用率 -0.5% -4.2% -3.5% -2.7% -2.1% 
短期债务 7,800.0 3,500.0 - - -  三费/营业收入 39.6% 30.0% 32.0% 33.3% 33.4% 

应付帐款 7,749.7 8,735.2 28,943.7 11,048.9 33,578.0  偿债能力      

应付票据 648.6 300.0 656.5 880.3 760.8  资产负债率 12.1% 10.5% 18.1% 8.9% 18.6% 

其他流动负债       负债权益比 13.7% 11.7% 22.1% 9.8% 22.8% 

长期借款 - - - - -  流动比率 7.44 8.55 3.74 8.07 4.10 
其他非流动负债       速动比率 7.08 7.81 3.34 7.03 3.62 

负债总额 19,565.5 17,511.9 35,961.4 16,638.8 42,053.5  利息保障倍数 -53.65 -4.83 -5.67 -7.91 -11.37 

少数股东权益 7,361.9 10,312.5 10,882.5 10,882.5 10,882.5  分红指标      

股本 7,414.8 14,829.6 19,278.1 19,278.1 19,278.1  DPS(元) 0.38 0.23 0.31 0.56 0.61 

留存收益 127,900.0 124,463.6 132,284.1 140,277.7 153,945.2  分红比率 89.8% 39.0% 42.9% 57.3% 46.4% 
股东权益 142,676.7 149,605.7 162,444.8 170,438.3 184,105.8  股息收益率 2.1% 1.2% 1.6% 3.0% 3.3% 
             

现金流量表  业绩和估值指标 

 2010 2011 2012E 2013E 2014E   2010 2011 2012E 2013E 2014E 

净利润 10,041.7 12,818.4 13,706.3 18,701.0 25,497.5  EPS(元) 0.43 0.59 0.71 0.97 1.32 
加:折旧和摊销 1,053.8 2,169.0 2,378.8 3,724.0 4,732.9  BVPS(元) 7.02 7.23 7.86 8.28 8.99 

资产减值准备 171.0 410.9 - - -  PE(X) 43.3 31.3 26.1 19.1 14.0 

公允价值变动损失 - - - - -  PB(X) 2.6 2.6 2.4 2.2 2.1 

财务费用 179.3 245.8 -2,300.0 -2,300.0 -2,300.0  P/FCF -125.0 -15.0 42.4 -16.6 6.0 
投资损失 124.6 -124.6 - - -  P/S 10.3 6.1 5.4 4.3 3.3 

少数股东损益 1,787.7 1,409.0 600.0 - -  EV/EBITDA 37.5 14.9 17.6 13.8 8.3 

营运资金的变动 -1,169.1 -5,989.5 31,316.5 -43,619.5 28,958.6  CAGR(%) 23.0% 25.8% 17.4% 23.0% 25.8% 

经营活动产生现金流量 11,281.5 9,028.6 45,701.6 -23,494.5 56,889.1  PEG 1.9 1.2 1.5 0.8 0.5 

投资活动产生现金流量 -12,128.0 -20,335.1 -36,000.0 - -  ROIC/WACC 3.8 2.3 1.3 1.8 1.6 
融资活动产生现金流量 107,223.5 -17,325.0 -1,961.9 -8,744.3 -9,540.6  REP 3.4 1.4 3.1 1.6 2.3 

数据来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测 
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 公司评级体系 
收益评级： 
买入 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性 — 未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 

风险评级： 
A — 正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B — 较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
 

Table_A utho rState me nt   分析师声明 

吴莉、李江分别声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资

格，勤勉尽责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保证信息来源

合法合规、研究方法专业审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，

特此声明。 
 

 本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 
安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得

证券投资咨询业务许可。本公司及其投资咨询人员可以为证券投资人或客户提供证券投

资分析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资

咨询业务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相

关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，

并向本公司的客户发布。 
 

 免责声明 
本报告仅供安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因

为任何机构或个人接收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但本公司不保证该等信息及资料的完整性、准确

性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映本公司于本报告发布当日的判断，本

报告中的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收入可能会波动。在不同时期，本公

司可能撰写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。本公司不保证本报告

所含信息及资料保持在最新状态，本公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但

不保证及时公开发布。同时，本公司有权对本报告所含信息在不发出通知的情形下做出

修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。任何有关本报告的摘要或节选都不代表

本报告正式完整的观点，一切须以本公司向客户发布的本报告完整版本为准，如有需要，

客户可以向本公司投资顾问进一步咨询。 

在法律许可的情况下，本公司及所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证

券或期权并进行证券或期权交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务

顾问或者金融产品等相关服务，提请客户充分注意。客户不应将本报告为作出其投资决

策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代客户自身的投资判断与决策。在任何情

况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议，无论是否已经明

示或暗示，本报告不能作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证。在任何情况下，本

公司亦不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。 

本报告版权仅为本公司所有，未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、

复制、发表、转发或引用本报告的任何部分。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需

在允许的范围内使用，并注明出处为“安信证券股份有限公司研究中心”，且不得对本

报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。 

安信证券股份有限公司对本声明条款具有惟一修改权和最终解释权。 
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